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Власний капітал вітчизняних авіапідприємств на сьогоднішній день вже не 
може забезпечити оптимальної динаміки їх розвитку  і здатності бути 
конкурентними як на внутрішньому, так і на зовнішньому ринку. Підприємства 
вимушені шукати джерела позикових коштів.  Але, через обмеженість та дорожнечу 
українського капіталу, з одного боку, та величезну потребу українських 
авіапідприємств у коштах на оновлення основних фондів, з іншого, перед компаніями 
виникає завдання пошуку коштів на міжнародних ринках капіталу. Найбільш 
перспективним джерелом фінансів компаній з огляду на його об’єм та низьку 
вартість є на нашу думку міжнародний дольовий капітал. 
 Собственный капитал отечественных авиапредприятий на сегодняшний 
день уже не может обеспечить оптимальной динамики их развития и способности 
быть конкурентоспособным как на внутреннем, так и на внешнем рынке. 
Предприятия вынуждены искать источники заемных средств. Но, из-за 
ограниченности и дороговизны украинского капитала, с одной стороны, и огромную 
потребность украинских авиапредприятий в средствах на обновление основных 
фондов, с другой, перед компаниями возникает задача поиска средств на 
международных рынках капитала. Наиболее перспективным источником финансов 
компаний учитывая его объем и низкую стоимость является по нашему мнению 
международный долевом капитал. 
Equity domestic airlines today can no longer ensure the optimal dynamics of their 
development and ability to be competitive both on domestic and foreign markets. Companies 
are forced to seek sources of borrowed funds. However, due to limited and expensive 
Ukrainian capital, on the one hand, and the huge demand Ukrainian air carriers in the 
media to update the fixed assets, on the other hand, the company arises the problem of 
finding funds in international capital markets. The most promising source of finance 
companies because of its size and low cost is in our view the international share capital. 
Ключові слова: авіапідприємство, власний капітал, позикові кошти, 
оновлення основних фондів. 
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Постановка проблеми. В даній статті проведено обґрунтування 
процедури підготовки і проведення первинного розміщення акцій на будь-
якій міжнародній біржі акцій по класичній схемі – первинне розміщення 
акцій, пропоноване широкому загалу інвесторів через фондовий ринок (IPO – 
initial public offering). 
Процедура виходу компанії на фондовий ринок з первинною 
публічною пропозицією (IPO) акцій є багатоетапним і багатоплановим 
процесом, в який залучені як внутрішні служби компанії, так і консультанти, 
яких залучають зі сторони. Ця процедура займає тривалий період часу - до 
1,5-2 років. 
При цьому до факторів успіху при проведенні IPO можна віднести: 
-  дотримання формальних вимог до емітентів для виходу на 
фондовий ринок, враховуючи відмінності в законодавстві і вимогах бірж в 
Україні і закордоном; 
- наявність досвідчених консультантів – андеррайтера, аудиторів, 
юристів, PR-служби; 
- наявність чіткого бізнес-плану; 
- ретельна завчасна підготовка проекту; 
- впровадження сучасної системи корпоративного управління; 
- сильна команда менеджерів; 
- правильний момент виходу на фондовий ринок. 
Механізм підготовки авіакомпанії до виходу на фондовий ринок 
включає наступні етапи (Рис. 1): 
1) стадія попередньої підготовки авіакомпанії до виходу на IPO: 
- чітка побудова структури авіакомпанії, яка зрозуміла інвестору;  
- постановка системи корпоративного управління; 
- підготовка консолідованої фінансової звітності компанії відповідно 
до міжнародних стандартів;  
2) стадія підготовки до випуску акцій: 
- залучення фінансового консультанта (андеррайтера), аудиторів, 
юридичних консультантів;  
- проведення процедури due diligence;  
- розробка інвестиційного плану; 
- підготовка проспекту цінних паперів;  
3) стадія реєстрації випуску і проспекту цінних паперів; 
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4) стадія розміщення акцій на фондовій біржі. 
Стадія попередньої підготовки компанії до IPO включає побудову 
оптимальної, прозорої і зрозумілої для інвесторів структури управління 
компанією, консолідацію структур, що входять в систему холдингу, 
реструктуризацію бізнесу системи її корпоративного управління, формування 
привабливої фінансової звітності і отримання аудиторського висновку. 
Мета даної стадії – закласти в структуру компанії всі необхідні 
елементи, які формують її привабливість для інвесторів на фондовому ринку, 
а також дозволять відповідати всім вимогам, українського і зарубіжного 
законодавства. 
Одним з поширених недоліків більшості українських авіакомпаній є 
їх непрозора структура. Проте для того, щоб IPO, яке планується, було 
успішним і інвестори справедливо оцінили вартість пропонованих акцій, 
структура авіакомпанії повинна бути зрозумілою інвесторам. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1. Попередня підготовка авіакомпанії до проведення IPO. 
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Основні принципи, по яких формується структура компанії: 
1)  основні власники акціонерного капіталу повинні бути відомі; 
2) всі активи повинні бути консолідовані „під емітентом”, 
знаходитися на його консолідованому балансі; 
3) інвестору повинно бути зрозуміло рух грошових потоків в рамках 
авіакомпанії. 
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Перший принцип виконується, коли компанія розкриває інформацію 
про себе відповідно до чинного законодавства.  Так, українське 
законодавство про ринок цінних паперів передбачає обов'язок компанії, 
створеної у формі акціонерного товариства і має зареєстрований проспект 
цінних паперів  розкривати інформацію про істотні факти, щоквартальний 
звіт емітента, інформацію про афільованих осіб, а також іншу інформацію, 
що має значення для прийняття інвесторами рішення про придбання цінних 
паперів. 
Реалізація третього принципу вимагає наявності у компанії 
консолідованої фінансової звітності, з якої інвестор може отримати 
інформацію про рух грошових потоків між «головною» компанією і її 
дочірніми структурами. 
Постановка системи корпоративного управління авіакомпанії – 
також одна з важливих задач при підготовці компанії до проведення IPO.  
Рівень корпоративного управління в компанії як правило оцінюється 
виходячи з таких факторів: 
- прозорість структури власності; 
- дотримання основних корпоративних процедур і відповідність їх 
чинному законодавству; 
- розкриття інформації про компанію; 
- склад, повноваження і технологія роботи ради директорів; 
- наявність системи внутрішнього контролю. 
За оцінками експертів, в даний час спостерігається стійка позитивна 
тенденція в діяльності українських авіакомпаній, як в практиці 
корпоративного управління, так і в інформаційній прозорості.  
Особливо важлива роль незалежних (виконавчого, зовнішніх, 
професійних) директорів, оскільки роль ради директорів охоплює розробку 
стратегії розвитку компанії і контроль її реалізації, забезпечення ефективного 
контролю за діяльністю менеджменту, забезпечення створення і дієвості 
системи управління ризиками, організація взаємодії з різними групами 
акціонерів і інвесторів. 
Для оцінки ступеня реалізації принципів корпоративного управління 
в українських авіакомпаніях  мають застосовуватися рейтинги 
корпоративного управління, які спрямовані на оцінку  ефективності 
механізмів корпоративного управління на користь фінансово зацікавлених 
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осіб, в першу чергу, акціонерів. Рейтинг корпоративного управління може 
сприяти зростанню вартості бізнесу і ліквідності цінних паперів, а при 
проведенні IPO дозволяє здешевити вартість ресурсів, що залучатися, і 
диверсифікувати джерела фінансування, а для самої авіакомпанії – дозволяє 
збудувати корпоративну історію і дасть орієнтири для поліпшення 
внутрішньокорпоративних стандартів і процедур. 
Підготовка до випуску акцій. 
На наступному етапі підготовки до IPO авіакомпанія залучає для 
участі в проекті консультанта, андеррайтера, аудиторів, юридичних 
консультантів, тобто відбувається формування команди для проведення IPO. 
Така практика, прийнята на Заході,  повною мірою сприйнята українськими 
компаніями при проведенні як українських, так і зарубіжних  IPO. 
Для успішної реалізації проекту компанії важливо вибрати 
консультанта (андеррайтера) з серйозним досвідом і репутацією, який 
виступить організатором IPO, оцінить реалістичність планів емітента по 
випуску цінних паперів, представить рекомендації щодо способів успішного 
розміщення, підготує необхідну документацію, забезпечить потрібні 
контакти і вихід на потенційних інвесторів.  
Як консультант емітента, як правило, виступає великий 
інвестиційний банк, широко відомий на розвинених ринках. Інвестиційний 
банк виступає як радник емітента, а також здійснює функції андеррайтера. 
Крім того, емітент залучає до роботи над проектом юридичну фірму з 
досвідом в цій області і аудитора. Як правило, до аудиту звітності емітентів, 
готуючих IPO, притягуються аудиторські компанії «великої четвірки» - 
KPMG, Ernst & Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers. 
Заздалегідь проводиться ознайомлювальна зустріч всіх осіб, які 
входять до робочої групи по IPO з метою встановлення відносин, розподілу 
відповідальності і визначення тимчасових рамок. Після закінчення раунду 
попередніх переговорів, андеррайтер складає "лист про намір", що є 
формальною пропозицією емітенту, і що містить інформацію про зміст 
пропозиції емітенту, зразкових термінах, параметрах і умовах пропозиції. 
Залежно від того, як оцінюються перспективи авіакомпанії-емітента, 
андеррайтер може запропонувати їй укласти угоду, засновану на одному з 
двох типів зобов'язань: 
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- "тверде зобов'язання": в цьому випадку андеррайтер купує всі акції, 
що випускаються емітентом, і бере на себе весь ризик по акціях, які не 
вдасться продати. Цей спосіб переважно для емітента і на практиці 
використовується найбільш часто;  
- "всі зусилля": такий тип зобов'язань означає, що андеррайтер 
погоджується "докласти всі зусилля" або "зробити все, від нього залежне", 
щоб продати акції емітента, але разом з тим не зобов'язується купувати 
непродані цінні папери. 
Роль інвестиційного банку в організації публічного розміщення акцій 
величезна і включає визначення цілей IPO, координацію всього процесу 
підготовки випуску цінних паперів, удосконалення корпоративної структури 
компанії, визначення тимчасових рамок розміщення, оцінку і узгодження 
формату фінансової звітності, огляд ринку, проведення процедури due 
diligence, визначення структури розміщення, попереднє позиціонування 
акцій, підготовку емісійних документів і реєстрацію випуску акцій, 
підготовку інформаційного меморандуму, розробку фінансової моделі, 
проведення корпоративних заходів, безпосередньо андеррайтинг цінних 
паперів (якщо це передбачено угодою між емітентом і інвестиційним 
банком), сприяння в проходженні процедури лістингу на фондовій біржі, 
інформування інвесторів, підготовку аналітичних і маркетингових матеріалів, 
проведення так званих «роуд-шоу», складання книги заявок, визначення ціни, 
власне  розміщення і інші заходи. 
До основних сторін цього процесу, що беруть участь, можна 
віднести: 
- зовнішні сторони:  емітент, юридичний консультант емітента, 
аудитор емітента, PR-консультант, інші консультанти -  залежно від вибору 
майданчика розміщення; 
- внутрішня команда інвестиційного банку: департамент 
корпоративних фінансів, аналітичний департамент, департамент продажів 
цінних паперів, юридичний департамент. 
Юридичний консультант здійснює складання і експертизу проспекту 
цінних паперів, складання інформаційного меморандуму, експертизу 
договірної бази і іншої документації, видачу правових висновків, розробку 
принципів висвітлення розміщення акцій в ЗМІ, а також проводить перевірку 
«належної сумлінності» (due diligence) корпоративних документів компанії і 
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сприяє емітенту при підготовці документів, що представляються на державну 
реєстрацію випуску.  
Аудитор проводить аудит фінансової звітності, у тому числі 
проміжної, проводить фінансовий due diligence, здійснює випуск листа 
незалежного аудитора (comfort letter), проводить експертизу і підписання 
проспекту цінних паперів і інформаційного меморандуму.  
Основними видами робіт, що проводяться андеррайтером при 
підготовці розміщення нової емісії компанії на публічному біржовому ринку, 
є: 
- удосконалення організаційної структури авіакомпанії, що має намір 
стати публічною;  
- надання сприяння керівництву авіакомпанії в розробці 
інвестиційного меморандуму і проспекту емісії;  
- консультації по вибору відповідного часу здійснення пропозиції, 
визначенню об'єму емісії і частки вільного розміщення, а також - ціни за 
акцію;  
- координація, організація і проведення так званого «роуд- шоу»;  
- організація і проведення процедури IPO на фондовій біржі;  
- підтримка ліквідності акцій компанії на вторинному ринку.  
Після завершення всіх формальних процедур, пов'язаних з 
визначенням порядку і змісту роботи команди, компанія приступає до 
процедури due diligence - перевірки «належної сумлінності», тобто 
ретельному вивченню всіх відомостей про авіакомпанію і її корпоративних 
документів, при цьому виявлені факти і обставини згодом будуть включені в 
"comfort letter" аудиторів і юридичних консультантів, що направляються 
андеррайтеру. Результати due diligence допомагають упевнитися в тому, що в 
цих документах повністю і правдиво розкривається інформація про 
компанію. 
Процедура due diligence включає: 
- складання опитних листів; 
- анкетування менеджерів компанії; 
- аналіз фінансово-господарської діяльності компанії. 
За наслідками due diligence проводиться підсумкова зустріч, що 
фіксує результати перевірки і визначає стан компанії і умови, впливаючи на 
плановане IPO. 
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До прийняття остаточного рішення про умови і параметри 
майбутнього IPO, необхідно визначити порядок встановлення цін на акції, які 
пропонуватимуться інвесторам при розміщенні. При визначенні ціни 
розміщення акцій використовуються наступні методи: 
- метод фіксованих цін;  
- метод "формування портфеля" або "збору заявок"; 
- аукціон. 
В цілому процес встановлення цін на акції при IPO складається з 
трьох етапів: 
- на першому етапі авіакомпанія і андеррайтер домовляються про 
ціновий діапазон, в межах якого буде встановлена ціна на акції IPO; 
- на другому етапі, напередодні розміщення акцій, компанія і 
андеррайтер встановлюють остаточну ціну пропозиції - це ціна буде ціною 
розміщення акцій компанії андеррайтером серед інвесторів; 
- третій етап починається з відкриття торгівлі акціями фірми на 
фондовому ринку -  з цієї миті ціна на акції встановлюється ринком.    
Якщо ціна розміщення акцій, визначена напередодні первинного 
розміщення на підставі заявок інвесторів, що надійшли, близька до верхньої 
межі раніше певного цінового діапазону, можна говорити про успішність 
IPO. Ринкова ціна акцій, встановлювана за підсумками торгів в перший день 
після початку розміщення, може відхилятися від ціни первинного 
розміщення як у бік підвищення, так і у бік пониження. Як правило, 
частиною угоди емітента  з андеррайтером є зобов'язання андеррайтера 
забезпечувати ліквідність і торгівлі акціями компанії, а також здійснювати 
цінову стабілізацію в перші двадцять днів торгівлі акціями на відкритому 
ринку. Така стабілізація розглядається як певна гарантія проти втрат 
інвесторів, що одержали акції  при IPO.  
Після прийняття рішення про розміщення акцій, компанія, якщо 
раніше вона не була публічною, зобов'язана розкривати інформацію про свої 
істотні дії і рішення в засобах масової інформації. Таким чином, процес емісії 
буде освітлений, а інформація про випуск буде доступна для широкого кола 
інвесторів. 
Для проведення емісії акцій компанія готує пакет документів, що 
представляються зацікавленим інвесторам, а також в реєструючи й орган. 
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Рішення про випуск містить основну інформацію про розміщувані 
акції і компанію – емітенті, і є основним документом, що представляється для 
реєстрації випуску. 
Проспект цінних паперів – документ, крім інформації про випуск, що 
містить широкий круг фінансово-економічної інформації, аналітичних даних 
про емітент, його діяльності, про ризики, що приймаються на себе 
інвесторами, а також інші відомості, які дозволяють інвесторам робити 
висновки про перспективи придбання пропонованих широкій публіці 
паперів. Раніше, згідно з українським законодавством, проспект цінних 
паперів компанії, провідної публічне розміщення, в обов'язковому порядку 
повинен був підписуватися фінансовим консультантом, що має ліцензію 
професійного учасника ринку цінних паперів. В даний час вимога про 
обов'язкове підписання проспекту фінансовим консультантом відмінена, і 
емітент може за власним розсудом привернути фінансового консультанта (в  
ролі якого, як правило, виступає інвестиційний банк). Підписання проспекту 
цінних паперів фінансовим консультантом має значення з погляду 
формування довір'я інвесторів до компанії, оскільки у разі спричинення 
інвесторам збитків через несумлінність емітента в процесі емісії солідарну з 
ним відповідальність нестиме фінансовий консультант. 
Підготовка проспекту цінних паперів здійснюється силами команди 
по IPO: самого емітента, інвестиційного банку як консультант, юридичний 
консультант. 
Розробка проспекту цінних паперів займає значний період часу. Так, 
ще на стадії підготовки до проведення IPO, складається попередній проспект 
(інвестиційний меморандум), який є основним маркетинговим інструментом і 
містить всю необхідну інвесторам інформацію про компанію.  
Авіакомпанії, яка планує проводити IPO на зарубіжних майданчиках, 
готують документи для реєстрації і розповсюдження серед інвесторів 
відповідно до вимог законодавства країни розміщення і відповідних правил 
зарубіжних  бірж. Як правило, проспект цінних паперів, розміщуваних на 
NYSE, включає фінансову звітність за останні п'ять років, опис цільового 
ринку компанії, конкурентів, стратегію розвитку, команду менеджерів і ін. 
Попередня версія проспекту друкується і подається для перевірки в SEC, а 
також розсилається інституційним інвесторам. 
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Реєстрація випуску і проспекту цінних паперів. 
В американській практиці період, коли реєстраційні документи 
складені і подані в Комісію по цінних паперах, називається періодом 
"очікування" - waiting реriod, або "охолоджування" - cooling. Протягом цього 
періоду андеррайтери і авіакомпанія не мають права робити ніяких дій, 
направлених на продаж акцій компанії - емітента. Процес розподілу і 
продажу акцій почнеться тільки після оголошеної дати IPO. Рекламні 
оголошення про майбутній продаж акцій при IPO називаються "похоронними 
оголошеннями" - tombstone ads. Такі оголошення дозволяється розміщувати в 
засобах масової інформації з метою інформування потенційних інвесторів 
про підготовлюване публічне розміщення. Згідно американському 
законодавству, "похоронні оголошення" можуть публікуватися тільки після 
того, як реєстраційні документи були подані в Комісію по цінних паперах і 
фондових біржах  для реєстрації випуску.  
Завершення IPO 
Кульмінація процесу реєстрації IPO наступає в той момент, коли 
компанія  передає  андеррайтерам  свої  цінні  папери  і  одержує  грошові 
кошти від розміщення (за вирахуванням комісійних андеррайтера). Якщо IPO 
проводиться  відповідно до  угоди  про  андеррайтинг  на  умові твердого   
зобов'язання,   то   завершення   розміщення   відбувається   через 5-7 днів 
після вступу реєстраційної заявки до сили. Це дає компанії і андеррайтерам 
останню можливість врахувати будь-які істотні несприятливі події, які могли 
відбутися в останні дні, і при необхідності відмовитися від розміщення (хоча 
таке трапляється рідко). Якщо андеррайтинг здійснюється на умовах 
максимальних зусиль, то закінчення розміщення, як правило, має місце через 
60-120 днів після дати вступу  реєстраційної  заявки  до  сили  (за умови, що  
андеррайтеры змогли продати мінімальну кількість акцій, вказану в 
реєстраційній заявці). 
На момент закриття розміщення проводиться виконання і повернення 
всіх документів (сертифікати на акції, грошові перекази або касові ордери, 
квитанції). Як правило, при закритті IPO присутні: уповноважений 
представник компанії, юридичний консультант компанії, управляючий 
андеррайтер і його юридичний консультант, реєстратор і трансфер-агент. В 
день закриття IPO незалежний аудитор компанії представляє андеррайтерам 
уточнений лист-підтвердження (яке також називається «заключний  лист-
підтвердження»).  Відповідно до  положень SEC «Т+3», брокери і ділери 
зобов'язані провести розрахунок з продажу ваших акцій протягом трьох 
робочих днів з моменту операції. Крім того, ці правила наказують 
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представити всім покупцям акцій остаточну версію проспекту емісії і 
підтвердження факту продажу  
Висновок. Українським авіапідприємствам для того, щоб успішно 
конкурувати на внутрішньому, і особливо на зовнішньому ринку, необхідно 
швидко і ефективно залучати капітал. Виведення цінних паперів на ринки 
капіталу є важливим кроком на дорозі розвитку компанії, який дозволяє 
компаніям залучати істотні об'єми фінансових ресурсів, а також забезпечує 
підвищення привабливості і вартості компанії. Для успішного проведення 
IPO необхідно брати до уваги як потреби і місце компанії на ринку, так і 
умови проведення лістингу і витрати часу і засобів на нього. Дана стаття є 
дослідженням процедури проведення відкритого розміщення акцій 
української авіакомпанії і дає аналіз умов пайового фінансування та 
проведення IPO, що дозволить значно спростити процес фінансування і 
підготовки до проведення емісії українським авіакомпаніям та їх 
менеджменту. 
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